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SAMENVATTING IN HET NEDERLANDS
DE DEMOCRATISCHE VERANTWOORDELIJKIIEID VAN
CENTRALE BANKEN
Met het ondertekenen van het EU-Verdrag in 1993 hebben de Lid-Staten ingestemd
met wat kan worden omschreven als het meest ambitieuze Europese project sinds de
ondertekening van het Verdrag van Parijs, dat een Europese gemeenschap voor
Kolen en Staal (EGKS) tot stand bracht, en daaropvolgend het Verdrag van Rome,
dat de Europese Gemeenschap voor Atoomenergie (EURATOM) en de Europees
Economische Gemeenschap (EEG) tot stand bracht. Gelet op de vertraging in het
verdere verloop van de politieke integratie, kan de totstandkoming van een
Economische n Monetaire Unie (EMU) met een gemeenschappeli jke munt worden
beschouwd als de voornaamste motor voor een steeds hechtere Unie.
De Monetaire Unie brengt een overdracht van zeggenschap over het monetair
beleid met zich mee van het niveau van de Lid-Staten naar het Europese niveau en
dat van het Europese Systeem van Centrale Banken (ESCB). Dit is het geval omdat,
in tegenstelling tot het economisch beleid, het blijven voeren van een afzonderlijk
monetair beleid door de Lid-Staten binnen een Gemeenschap met een uniforme
munteenheid onmogelijk is. De rol van de in het ESCB participer:nde banken met
betrekking tot het monetaire beleid verandert - in veel gevallen - van dat van
beleidsmaker, naar dat van uitvoerend orgaan van de Europese Centrale Bank (ECB),
dat de besluiten van de ECB in de betreffende Lid-Staat uitvoert. Als er ddn specifiek
kenmerk is van de ECB dat onderwerp van discussie is, dan is het de
onafhankelijkheid van de ECB. Het is veelzeggend dat dit zowel geldt voor de voor-
als de tegenstanders. Waar in Duitsland de burgers te horen hebben gekregen dat de
onafhankelijkheid van de ECB een garantie is voor een stabiele uniforme
munteenheid" is het elders, bijvoorbeeld in Frankrijk, mikpunt van kritiek geworden.
Er is intensief onderzoek verricht naar de onaftrankelijkheid van centrale
banken, met name met betrekking tot het monetaire beleid en de gevolgen daarvan
voor de economie. Veel economen leggen heden ten dage de nadruk op het belang
viur een onafhankelijke monetaire autoriteit. Recente onfwikkelingen wijzen op een
wereldwijde ontwikkeling in de richting van meer onafhankelijke centrale banken.
Deze discussie over de onafhankelijkheid van centrale banken heeft tevens de
institutionele keuzes met betrekking tot de ECB beinvloed. Gelet op het feit dat
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medewerkers van centrale banken voor het overgrote deel betrokken zijn geweest bij
het besluiwormingsproces, is de institutionele structuur van de ECB voor velen geen
verrassing. Een ander aspect dat nauw verbonden is met de onafhankelijkheid, en
vaak als een tegenpool daarvan wordt beschouwd is zowel in de algemene discussies
met betrekking tot de onaftrankelijkheid van centrale banken, als met betrekking tot
de ECB hoogstens zijdelings behandeld. Het betreft de democratische
verantwoordelijkheid van centrale banken. Economen en juristen hebben veel moeite
gedaan criteria te ontwiklelen voor de waardering van de mate van onafhankelijkheid
van een centrale bank, terwijl pas sinds kort pogingen worden ondernomen hetzelfde
te doen voor de democratische verantwoordeliikheid.
Niet in de laatste plaats geihspireerd door de heftige discussies over de
institutionele structuur van de toekomstige ECB, welke plaatsvonden in de aanloop
naar en gedurende de onderhandelingen over het EU-verdrag ten einde de
onafhankelijkheid van de ECB te verzekeren, heeft dit onderzoek tot doel om de
democratische verantwoordelijkheid van centrale banken te bestuderen. Op het
abstracte niveau biedt deze studie meer een verklaring dan een algemeen toepasbare
definitie van de democratische verantwoordelijkheid van centrale banken. In de
eerste plaats wordt een handvat geboden voor het enigszins inconsistente gebruik van
terminologie, door zowel te omschrijven wat onder het woord 'democratisch' als wat
i onder het woord 'verantwoordelijkheid' kan worden verstaan. Tegelijkertijd worden
I criteria ontwikkeld welke kunnen worden toegepast en einde vast te stellen wat de
huidige mate van democratische verantwoordelijkheid van centrale banken is.
Bovendien wordt de noodzaak van democratische verantwoordelijkheid van centrale
banken aangegeven. Op een meer concre€t niveau ffacht deze studie de bestaande
voorzieningen te bestuderen welke zijn getroffen met betrekking tot de democratische
verantwoordelijkheid van een aantal bestaande centrale banken. Tegen de
achtergrond van deze systemen, wordt de toekomstige ECB bestudeerd. De wagen
wiuuop deze studie antwoorden geeft, zijn of en zo ja, in welke mate de
democratische verantwoordelijkheid van de ECB gestalte moet krijgen. Aangezien de
verantwoordelijkheid voor het monetaire beleid verschuift van het niveau van de Lid-
Staten naar de ECB, moet worden onderzocht in welke mate dit van invloed is op de
democratische verantwoordeliikheid ten aanzien van het monetaire beleid.
In hoeverre zijn mechanismen van democratische veranfwoordelijkheid in de
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deelnemende Lid-Staten nog altijd toepasbaar en in welke mate worden zij vervangen
op het Europese niveau?
In deze studie worden zes nationale cenfrale banken onderzocht, namelijk de
Bank of England, de Banque de France, de Deutsche Bundesbank, de Nederlandsche
Bank de Reserve Bank of New Zealand en de Federal Reserve System (Fed) en
bovendien het ESCB en de ECB. De Bundesbank is niet alleen in het onderzoek
betrokken omdat zij kan worden beschouwd als de meest dominante centrale bank in
Europa, maar tevens vanwege de grote mate van onafhankelijkheid van deze bank,
hetgeen er mede toe heeft geleid dat zij als voorbeeld heeft gediend voor de
institutionele structuur van het ESCB en de ECB. De Fed is eveneens ter sprake
gekomen in verband met het ESCB, niet in de laatste plaats vanwege haar
gedecentraliseerde structuur waarin twaalf federale banken zijn samengebracht. Zij
wordt tevens geacht een grote mate van onafhankelijkheid te hebben. Tegelijkertijd
verschilt de Fed in belangrijke mate van andere centrale banken als het gaat om de
relatie tot het Parlement. Zowel de Bank of England als de Banque de France hebben
een lange traditie van centrale banken en in beide landen heeft de benadering van het
monetaire beleid opmerkelijke wijzigingen ondergaan, waarbij de centrale bank
onafhankelijker is geworden ten aanzien van het monetaire beleid. In het geval van
de Bank of England hebben deze wijzigingen wij recent plaatsgevonden en
belichamen zij bovendien een nieuwe benadering van democratische
verantwoordelijkheid. Dit laatste is tevens de reden geweest om de Reserve Bank of
New Zealand in het onderzoek te betrekken, welke in vele opzichten wordt genoemd
in verband met de alternatieve institutionele regelingen ten behoeve van de
onafhankelijkheid en democratische veranfwoordelijkheid van de bank. Door de
Nederlandsche Bank in het onderzoek te betrekken wordt niet alleen het systeem
belicht van de centrale bank van het land waar deze studie is verricht. De
Nederlandsche Bank kent een interessante institutionele structuur, zowel wat betreft
de onafhankelijkheid als de verantwoordelijkheid ervan.
In de analyse is gekozen voor een normatieve benadering. De basis voor de
analyse wordt gevormd door de juridische grondslag van de centrale banken, maar er
wordt tevens ingegaan op de praktische uitwerking daarvan. De voorliggende studie
beoogt enige afstand te nemen van een economische, prestatiegerichte aanpalq
waarmee de discussie over de onafhankelijkheid van centrale banken in het algemeen
gepaard gaat en welke in toenemende mate is terug te vinden in de discussie omtrent
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de democratische verantwoordelijkheid van centrale banken. Het is niettemin
inherent aan de aard van het onderzoeksthema dat met economische en zo nu en dan
ook met politieke en sociologische aspecten rekening moet worden gehouden, ten
einde een volledig overzicht te geven van de betreffende onderwerpen. In beginsel
kan de democratische verantwoordelijkheid van een centrale bank worden bezien in
de context van alle functies die de bank verricht. In grote lijnen beslaat dit functies
die betrekking hebben op het monetaire beleid, op diensten ten behoeve van de
regering en de commerciele banken, als ook op toezichthoudende taken. Deze studie
richt zich op de democratische verantwoordelijkheid van centrale banken voor het
monetaire beleid. Dit wordt gerechtvaardigd door de prominente rol van het
monetaire beleid, enerzijds bij de door de centrale banken te verrichten activiteiten,
anderzijds als deel van het algemene economische beleid van de regering.
De voorliggende studie is onderverdeeld in vier hoofdstukken, welke samen een
beeld geven van hetgeen democratische verantwoordelijkheid van centrale banken
inhoudt. Hoofdstuk 2 geeft de theoretische achtergrond van de studie door de
begrippen onafhankelijkheid en democratische veranfwoordelijkheid van cenfale
banken te belichten. Om de huidige institutionele structuur van veel centrale banken
te kunnen begrijpen, is kennis noodzakelijk van de theoretische argumenten en het
empirisch bewijsmateriaal voor een onafhankelijke centrale bank. In het algemeen
wordt de onafhankelijkheid van centrale banken gebaseerd op de veronderstelling dat
een regering te maken heeft met prikkels, welke in conflict kunnen komen met een
degelijk, dat wil zeggen een inflatie-belemmerend monetair beleid. Dit conflict kan
worden opgelost door de oprichting van een monetaire autoriteit, welke onafhankelijk
van de regering functioneert en dus onafhankelijk is van de politieke korte termijn-
doeleinden. De argumenten voor een onafhankelijke cenrale bank krijgen tevens een
politiek karakter, zodra wordt voorgesteld dat het monetaire beleid neutraal moet zijn
en moet worden afgeschermd van politieke invloeden. Er wordt van uitgegaan dat
politici zich te weinig druk maken over een stabiel monetair beleid en zich te veel
zorgen maken of zij het electoraat wel behagen. Het begrip van de argumenten die
pleiten voor een onaftrankelijke centrale bank vormt de basis voor een evaluatie van
de democratische verantwoordelijkheid van cenfrale banken. De filosofie achter de
idee van een onafhankelijke centrale bank is met name van belang om de
zorgwldigheid te begrijpen wtuumee de onafhankelijkheid van de ECB, maar ook
van de nationale centrale banken die deel uitmaken van het ESCB, is vorm gegeven
in het primaire Gemeenschapsrecht. De samenvatting van de discussie met betrekking
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tot de onafhankelijkheid van centrale banken richt zich op de invloed die een
onafhankelijke centrale bank heeft op inflatie en economische groei. Voorts worden
de juridische en niet-juridische criteria belicht, die zijn ontwikkeld ten einde de mate
van onafhankelijkheid van centrale banken te beoordelen.
Vervolgens wordt in hoofdstuk 2 ingegaan op het concept democratische
verantwoordelijkheid van centrale banken. Het belang van dit concept wordt in twee
opeenvolgende stappen uitgelegd. In de eerste plaats worden de kern van de
democratische verantwoordelijkheid weergegeven door de terminologie te benaderen
vanuit een brede, constitutionele context. De betekenis van democratische
verantwoordelijkheid in een democratisch stelsel wordt belicht, waarbij tevens een
blik wordt geworpen op de EU, tegen de achtergrond w.urvan de ECB is opgezet.
Vervolgens wordt de betekenis van democratische verantwoordelijkheid van centrale
banken uitgelegd. Zowel de (onafhankelijke) positie van een centrale bank binnen
een constitutioneel systeem, als ook de uitvoerende talien welke zij vervult, steunen
het standpunt dat een centrale bank democratisch verantwoordelijk dient te zijn.
Nadat de noodzaak van democratische verantwoordelijkheid is aangetoond, wordt in
het resterende deel van hoofdstuk 2 de terminologie uitgelegd. Anders dan bij de
onafhankelijkheid van centrale banken het geval is, leert literatuuronderzoek dat een
definitie van het begrip democratische verantwoordelijkheid ontbreekt. De discussies
met betrekking tot de verantwoordelijkheid van centrale banken worden dan ook
gekenmerkt door een zekere inconsistentie in de gebruikte terminologie. Er wordt
uitgelegd waarom de term democratische verantwoordelijkheid niet noodzakelijk
gepaard gaat met termen als democratische of politieke controle en politieke
verantwoordelijkheid. Vanuit de wetenschap dat een algemeen toepasbare
allesomvattende defi nitie van democratische verantwoordelijkheid ontbreekl, wordt
het standpunt ingenomen dat controle slechts 6dn van de elementen van
verantwoordelijkheid is, hetgeen bovendien sancties impliceert na machtsmisbruik.
Niet in het minst tegen de achtergrond van het ontbreken van een algemeen
toepasbare definitie van democratische verantwoordelijkheid worden acht criteria
geformuleerd die dienen als grondslag om de mate van democratische
verantwoordelijkheid van centrale banken vast te stellen. Dit zijn de juridische
grondslag van de centrale bank, haar monetaire beleidsdoeleinden, haar relatie tot de
uitvoerende macht, aanstelling en ontslagprocedures, de mogelijkheid voor de
regering om in te grijpen in de monetaire beleidsvoering ('override'-mechanismen),
de relatie tot het Parlement, transparantie en budgettaire verantwoordelijkheid.
Een analyse van de complexe institutionele stmctuur van centrale banken op
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basis van vastgestelde criteria legt beperkingen op met betrekking tot het soort
informatie dat in de evaluatie kan worden betrokken zonder het gevaar te lopen dat
de belangrijkste punten uit het oog worden verloren. Algemene beschouwingen met
betrekking tot centrale banken worden daarom bij de evaluatie van de stelsels van de
zeven centrale banken zo veel mogelijk vermeden. Een algemene beschouwing maakt
het niettemin eenvoudiger de stelsels van deze centrale banken te begrijpen. Daarom
voorziet hoofdstuk drie in een overzicht van de historische onrwikkeling, de
institutionele structuur en de taken van de banken. Dit overzicht dient in het verdere
verloop van de studie als referentiekader, met narne voor de lezer die niet vertrouwd
is met de details van de verschillende stelsels van centrale banken.
Hoofdstuk 4 richt zich wederom op het centrale thema van deze studie. Hierin
worden de zeven stelsels van de centrale banken onderzocht aan de hand van de acht
criteria welke zijn ontwikkeld om de mate van democratische verantwoordelijkheid
vast te stellen. Er is in het algemeen gekozen voor een vergelijkende benadering.
Kenmerken en vermeldenswaardige verschillen worden belicht. Het resultaat van het
in hoofdstuk 4 verrichte onderzoek biedt niet alleen een overzicht van de mate van
democratische verantwoordelijkheid van iedere centrale bank, maar biedt bovendien
voorbeelden van democratische verantwoordelijkheid van centrale banken.
Hoofdstuk 5, het afsluitende hoofdstuk, omvat meer dan een szunenvatting van
de voorafgaande hoofdstukken. Op basis van de in hoofdstuk 2 ontwikkelde criteria,
alsmede op basis van de bevindingen in hoofdstuk 4, wordt een nieuwe benadering
gehanteerd door democratische verantwoordelijkheid te defini€ren aan de hand van
twee elementen: voonryaarden en instrumenten. Deze criteria aan de hand waarvan
de prestaties van de centrale bank op het gebied van het monetaire beleid kunnen
worden beoordeeld, worden geacht voorwaarden te zijn voor democratische
verantwoordelijkheid. In de eerste plaats is een maatstaf vereist in de vorm van een
gekwantificeerde primaire monetaire doelstelling ten einde de prestaties van de
centrale bank te meten. In de tweede plaats dient voor de organen die de centale
bank verantwoordelijk moeten houden, de mogelijkheid te worden gecre0erd om de
daartoe noodzakelijke informatie te verkrijgen. Daaronder vallen tevens de
transparantie van het monetaire beleid door middel van een open
besluitvormingsproces, alsmede geihstitutionaliseerde contacten met het Parlement
en/of de regering.
Criteria welke voorzien in een mechanisme om een centrale bank te sanctioneren
indien de prestaties als ontoereikend zijn gekwalificeerd" worden beschouwd als
instrumenten van democratische verantwoordeliikheid. Het recht van het Parlement
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om de juridische grondslag, de herbenoeming en ontslagprocedures, de 'override'-
mechanismen en budgettaire veranfwoordelijkheid te wijzigen, worden beschouwd
als factoren die een instrument van democratische verantwoordelijkheid zouden
kunnen zijn. Er wordt een samenvattende blik geworpen op de regelingen die bestaan
voor de zes in dit onderzoek betrokken centrale banken. De belangrijkte thema's
worden in ogenschouw genomen, waarbij de nadruk ligt op het belichten van de
voornaamste tekortkomingen, m?ur ook de uitstekende institutionele regelingen met
betrekking tot democratische verantwoordelijkheid. Uit deze discussie vloeit beetje
bij beetje iets van een blauwdruk voor een democratisch verantwoordelijke centrale
bank voort. Tegelijkertijd wordt gewezen op de beperkingen in de mate van
democratische verantwoordelijkheid, welke inherent zrjn &m een specifieke
institutionele structuur yan een centrale bank. Dit betreft met name verschillen tussen
cenfrale banken met een gecenffaliseerde stmctuur, waarbij de bevoegdheid tot het
nemen van besluiten veelal ligt bij de president van de bank. alsmede de meer
gedecentraliseerde structuren, waarin de sprake is van gezamenlijke besluiworming.
De betekenis van hoofdstuk 5 is voorts gelegen in de afzonderlijke beoordeling
van de mate van democratische verant'*'oordelijkheid van de ECB, zoals vervat in het
primaire Gemeenschapsrecht. Het nieuwe ingevoerde begrip democratische
verantwoordelijkheid, bestaande uit voorwaarden en instrumenten, wordt toegepast
ten einde de democratische verantuoordelijkheid van de ECB te toetsen. Hieruit
vloeit voort dat zowel de voorvereisten om de ECB democratisch veranfwoordelijk te
kunnen houden, als ook de daartoe beschikbare insffumenten, ontoereikend zijn.
Democratische verantwoordelijkheid speelt bij de ECB slechts een ondergeschikte
rol. Dit is met name het geval in het licht van de primaire, niet gekwantificeerde
monetaire beleidsdoelstelling van de ECB, welke het geheel aan de ECB overlaat om
te voorzien in een maatstaf om haar eigen prestaties met betrekking tot haar
monetaire beleid te beoordelen. Hetzelfde kan worden gezegd van de juridische
vormgeving van de informatieverplichtingen van de ECB, welke slechts een afoeksel
zijn van de reguliere hoorzittingen die de Fed kent. Ten aanzien van de instrumenten
voor een democratische verantwoordelijkheid valt op dat met de keuze voor het
primaire Gemeenschapsrecht als juridische grondslag, de ECB in grote mate is
afgeschermd van mogel ijke institutionele wijzigingen.
Naar aanleiding van de bovengenoemde bevindingen wordt een nieuwe
benadering voorgesteld in verband met de democratische verantwoordelijkheid van
de ECB. Er wordt enerzijds een verbetering van de voorwaarden voorgesteld en
anderzijds een versterking van de instrumenten die noodzakelijk zijn voor een
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voldoende mate van democratische veranfwoordelijkheid. De voorstellen omvatten
onder andere de introductie van een verplichting prijsstabiliteit te kwantificeren. Dit
kan, in navolging van het model dat Nieuw Zeeland kent, in een overeenkomst tussen
de Raad en de ECB, dan wel in navolging van het model van de Bank of England, in
een aankondiging van de Raad. Bovendien moet de transparantie van de uiwoering
van het monetaire beleid worden verzekerd" door de introductie van een juridische
verplichting om binnen een redelijke tijd de notulen van de vergadering van de Raad
van Bestuur van de ECB te publiceren. Met betrekking tot de insffumenten van
democratische verantwoordelijkheid, wordt voorgesteld het besluit om de
institutionele structuur van de ECB te wijzigen, los te maken van het belangrijke
besluit om de in art. N EU-Verdrag voorzienen onderhandelingen te starten tot
herziening van het Verdrag. Dit dient te gebeuren door de introductie van een
vereenvoudigde procedure om het Verdrag aan te passen. Een andere suggestie is om
een 'override'-mechanisme te introduceren. De toepassing daarvan moet worden
verbonden Mn een aantal voorwaarden welke effectief verzekeren dat de
onafhankelijke positie van de ECB ten aznzien van het te voeren monetaire beleid
zoveel mogelijk gehandhaafd blijft, terwijl op hetzelfde moment de Raad wordt
beperkt in haar mogelijkheden het 'override'-mechanisme toe te passen. Met het
'override'-mechanisme wordt erkend dat het gev€ur van een onafhankelijke centrale
bank die een deflatoir monetair beleid voert, net zo waarschijnlijk is als een
afhankelijke centrale bank die een inflatoir beleid voert. Op dit moment zijn met
prijsstabiliteit als primaire monetaire beleidsdoelstelling en de in het primaire
Gemeenschapsrecht geimplementeerde onaftankelijkheid, alleen in het
laatstgenoemde geval veiligheidsmaatregelen genomen. Bovendien wordt met het
bestaan van zulke mechanismen erkend dat een democratisch gelegitimeerd bestuur
uiteindelijk de verantwoordelijkheid voor het economisch beleid moet dragen. In het
geval van de ECB zou deze rol door de Raad vervult worden, waarin de regeringen
van de Lid-Staten vertegenwoordigd zijn.
Met het doen van concrete voorstellen om de democratische
verantwoordelijkheid van de ECB te versterken, wordt tegelijkertijd erkend dat niet
alle noodzakelijk geachte verbeteringen binnen de huidige institutionele structuur van
de EU kunnen worden geimplementeerd. Dit geldt met niune voor de rol van het EP
voorzover hij de ECB verantwoordelijk dient te houden. Sommige van de
tekortkomingen zrjn daarom eerder een voorbeeld van de tekortschietende
Gemeenschapsstructuur en niet zozeer een voorbeeld van een specifieke
tekortkomins van de ECB.
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In het restant van hoofdstuk 5 komt wederom de democratische
verantwoordelijkheid van centrale banken in algemene zin aan de orde. In de eerste
plaats wordt ingegaan op recente pogingen om de centrale banken te rubriceren op
basis van de mate van democratische verantwoordelijkheid, vergelijkbaar met
hetgeen is gebeurd met de onafhankelijkheid van cenfale banken. In dit verband
bevestigt een recent ontwikkelde index, welke de democratische
verantwoordelijkheid van centrale banken kwantificeert, dat het primaire
Gemeenschapsrecht in onvoldoende mate regelingen treft voor de democratische
verantwoordelijkheid van de ECB. Op basis van de in deze studie opgedane kennis,
worden de beperkingen benadrukt van een dergelijke indexering, welke op dezelfde
wijze plaatsvindt als algemeen gebruikelijk is voor de vaststelling van de mate van
onafhankelijkheid van de diverse centrale banken. Het bevestigt dat bepaalde
elementen van democratische veranhvoordelijkheid van centrale banken niet in een
dergelijke index vervat kunnen worden. Vanuit die wetenschap wordt in dit
hoofdstuk voor de laatste keer gekeken naar de relatie tussen de onafhankelijkheid en
de democratische verantwoordelijkheid van centrale banken. Voorgesteld wordt om
deze relatie te interpreteren als een systeem van wederzijdse afhankelijkheid, in plaats
van ze te beschouwen als twee tegenpolen die elkaar uitsluiten.
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